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論 文 内 容 の 要 旨
1,本 論文の課題と問題意識
本論文の課題は、イギ リスの長期信用機関一一基幹産業を主な対象として長期の設備投資
資金を供給する専門金融機関一 の歴史的発展過程を、1920年 代末か ら1970年 代にいた
るまであとづけることである。
ところで、イギ リスにおける長期信用機関の生成と発展は、常に、中央銀行であるイング










2.本 論 文 の 要 旨
本 論 文 は大 き く3つ の 部 分 、 す な わ ち、 序 章(前 史)、 第1章 か ら第5章 ま で(本 論)、
最 後 の2章(理 論 的総 括)、 か らな る。
序 章 では 、 イ ン グ ラ ン ド銀 行 の 産 業 援 助 活 動 が 、 い っ 、 どの よ うに 発 生 し、 展 開 した の か
に つ い て 明 らか に した 。
1920年 代 後 半 に な る と、 イギ リス で は長 期 化 した 不 況 か ら脱 出す る ため の 根 本 的 な 方 策
と して 、 産 業 構 造 の近 代 化 ・再 編 が 各 方 面 か ら主 張 され るよ うに な っ た。 そ して こ こ で問 題
とな った の は 、 この近 代 化 ・再 編 資金 の 調 達 で あ っ た 。 イギ リス 資 本 主 義 に と って 、 主 要 産
業 の 再編 は 死 活 問 題 で あ った が 、 イギ リスの 諸 銀 行 は 、 も と も と イギ リス 産 業 との 関 係 が 疎
遠 で あ り、 す ぐに は 資 金 の供 給 者 に な りえ な か っ た。 こ こに 諸 銀 行 と産 業 との 間 に 立 って 、
産業 再編 金 融 を推 進 す るべ くイ ン グ ラ ン ド銀 行 が 登 場 す る必 然 性 が あ った。
イ ン グ ラ ン ド銀 行 の 産業 援 助 活 動 は 、 同 行 の 取 引先 企 業 で あ った ア ー ム ス トロ ン グ社 の救
済 か ら始 ま った(序 章1節)。 以来 、同 行 の も と に数 々 の 産 業 再 編 に 関 す る相談 が 持ち こまれ、
つ い に1929年11月 に 、 こ う した 問 題 を 処 理 す る た め の 専 門 機 関 ・証 券 管 理 トラス ト(SM
T)が 、 イ ン グ ラ ン ド銀 行 の100%支 配 の子 会 社 と して 設 立 され た(序 章2節)。 しか しSM
Tは 調査 機 関 と して の性 格 が 強 く、諸 銀 行 の 資 金 を 産 業 に 向 け させ る"呼 び水"と な る に は
不 十 分 で あ った。 そ れ で もSMTは 、1930年 の は じめ に 、 ひ とつ の 合 併 問 題 を処 理 した。 そ
して 、 この こ とが 契機 とな って 、 同年4月 新 た に産 業 開 発 金 融 会 社(BID)が 設 立 され た
(序 章3節)。
BIDは ロ ン ドンの主 要 な金 融機 関 と イ ン グ ラ ン ド銀 行 の共 同 出 資 に よ る機 関 で あ り、 そ
の 主 な 機 能 は 、 再 編 資金 を 必要 とす る企 業 の 社 債 発 行 を 仲 介 す る こ と であ った(序 章4節)。
そ してBIDは 、1931年 に 、 綿 工 業 の 再 編 推 進 会 社 で あ る ラ ン カ シ ャー 綿 業会 社 と造 船 業
の再 編 推 進会 社 で あ る全 国造 船 業 保全 会 社 とい うふ た っ の 会 社 の 社 債 発 行 に 関与 した(序 章
5、6節)。 しか しこの 社債 発行 は失 敗 に 終 り、 以 後 、 イ ン グ ラ ン ド銀 行 は 、 資 本 市場 を あ て
に せ ず 同 行 の 自 己資金 で再 編 融 資 を す る こ とを 基 本 方 針 と した 。 同 行 は、1930年 代 の 後 半
に は 、 この 方 針 に そ って 、 適 宜SMTやBIDを 利 用 しつ つ 、 リチ ャー ド ・ トー マ ス 、ス チュ
ァー ト ・ア ン ド ・ロ イ ズな どの 鉄 鋼 独 占資 本 に近 体 化 資 金 を 供 給 した 。 そ して この 間 、 そ の
存 続 に5年 の 期 限 が あ ったBIDは 、2度 延 長 が 認 め られ1945年 を 迎 え るの であ った(序
章7節)。
第1章 か ら第4章 ま では 、BIDの 業 務 を 引継 い だ 機 関 で あ る工 業 金 融 会 社(FCI)に
つ い て 、 そ の 設 立 か ら1973年 にFinanceforIndastry(FFI)に 統 合 され る前 まで の 活
動 を あ とづ けて い る。
経75
FCIは 、1945年5月19日 に設 立 され 、 それ は 「BIDを よ り大 き く野 心 的」 に した機
関 で あ っ た。FCIの 株 式 は、 一 流 生 命 保 険 会 社 、 イ ンベ ス トメ ン ト ・ トラス ト、 イ ング ラ
ン ド銀 行 に それ ぞ れ4:3:3の 割 合 で 配分 され 、 その 授 権 資 本 額 は2,500万 ポ ン ドで あ っ
た。 しか し株 金 の 払 込 率 はわ ず か2%で 、FCIの 営 業 資 金 ・融 資 元 本 は ロ ン ドンに本 店 を
持 つ 大 預 金 銀 行(手 形 交 換 所 加 盟 銀 行)が 供 給 す る こ とに な っ た。FCIの 企 業 へ の融 資 は
当座 貸 越 に似 た方 法 で な さ れ、 しか もほ とん どが事 実 上 の 無 担 保 融 資 で あ った(1章1節)。
しか しこの よ うなFCIも 設 立 後2年 間 は開 店 休 業 の状 態 で あ った。FCIの 本 格 的 な活 動
は、1947年 の ウ ェ ー ル ズ製 鋼 会 社 の設 立 に は じま る。 ウ ェー ル ズ製 鋼 会 社 の設 立 費 用 は総
額6,500万 ポ ン ドで あ っ たが 、FCIは 過 半 の3,500万 ポ ン ドを供 給 した。 ウェ ー ル ズ製 鋼
会 社 は、 その 後 イ ギ リス鉄 鋼 業 界 随 一 の優 良 企 業 に成 長 し、 この こ とに よ って 、FCIは そ
の存 在 意 義 を 獲 得 した。
FCIの 初 期 の 融 資 活 動 は主 に鉄 鋼 業 に向 け られ 、1949年 度 末 の鉄 鋼 融 資額 は全 融 資額
の64%を 占め て い た。 した が っ て、1951年 の鉄 鋼 業 国 有 化 に よ ってFCIは 最 大 の顧 客 を
失 な うこ とに な っ た(2章1節)。
この よ うな情 勢 下 に、FCIは 鉄 鋼 以外 の 分野 に活 路 を求 め た。 代 表 的 な 例 は 、石 油 化 学
工 業 の ペ トロケ ミカル社 設 立 に 際 して1,000万 ポ ン ドを越 え る融 資 を した こ とで あ った。 し
か し同社 は、 市 況 の悪 化 の た め操 業 開始 早 々 か ら不 振 に 陥 り、 つ い に ロ イヤ ル ・ダ ッ チ・シェ
ル の石 油 化 学 会 社 に買 収 さ れて しま った。 シ ェル は これ に よ って 、 イ ギ リス に お け る石 油 化
学 部 門の 進 出拠 点 を格 安 の 値 段(450万 ポ ン ド)で 獲 得 した の で あ った(2章2節)。
ペ トロケ ミカル社 の失 敗 に懲 りたFCIは 、以 後 鉄 鋼 以 外 の分 野 か ら撤 退 す る。 そ して こ
れ がFCIの 収 益 に ひ び いて 、1957年 の決 算 は赤 字 とな った(2章3節)。 この赤 字決算は、
事 実上 の 出 資者 で あ る大 預 金 銀 行 に大 き な不 安 を与 え 、 こ こにFCIの 後 見 人 で あ る イ ン グ
ラ ン ド銀 行 の援 助 が不 可 避 とな った。 同行 は 、"株 金 の期 日前 払 込"と い うめ った に な い 方
法 で 、FCIに 、 事 実 上 、 無 担 保 、無 期 限 、無 利 子 で500万 ポ ン ドの援 助 を 与 え た(3章)。
これ に よ って 体 質 改善 を果 た したFCIは 鉄 鋼 大 手 の コル ヴ ィル、 サ ウス ・ダー ハ ム 、大 汽
船 会 社 の ク ナ ー ドな ど に 巨額 の 資 金 を提 供 し、1966年 度末 の融 資 残 高 は そ の 限 度額 の1億
ポ ン ドに迫 っ た。 しか し既 に、 当時 の設 備投 資金 融 の 主役 は政 府金 融 そ の もの に 移?て お り、
もは やFCIは そ の補 完 物 にす ぎ な くな って い た(4章1、2節)。
1967年 の鉄 鋼 再国 有 化 は再 びFCIか ら最大 の顧 客 を奪 った。FCIは 非鉄 鋼 部 門 へ の
融 資 拡 大 に期 待 を っ な ぐが 、低 迷 は 脱 しき れ ず 、 っ い に1973年 、FFIに 統 合 され る こ と
にな った 。28年 間 に合 計63社 、3億2,800万 ポ ン ド、 これ がFCIの 残 した 数 字であ った(4
章3節)。
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第5章 は、第 工節で、日本の長期信用機関などとは対照的に、FCIが 衰退してしまった
原因をまとめ、第2節 では、FFIへ の統合プロセス、FFIの 概要、その際にイングラン
ド銀行の果たした役割などについて述べた。
FFIへ の統合(1973年U月)は 、事実上ICFC(FCIと ともに1945年 に設立さ
れた中小企業金融機関)に よるFCIの 吸収合併であった。FFIの 授権資本金は1億 ポン
ド、うち6,000万 ポン ドが発行され(払 込率100%)、 イングラン ド銀行とロンドンの4大
銀行グループが主な株主となった。その融資能力は資本金の7倍 とされ、融資元本は銀行か
らの借入金だけでなく、預金収集、社債発行などによっても賄われることになった。統合に











た。すなわち、長期信用機関とは、退蔵貨幣の第2グ ループ(資 本の各種積立金 ・主にマル







りの解答を与え(7章2節)、 本論文の結 び とした。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
1本 論文は、イギ リスにおける長期信用機関一 基幹産業を主たる対象として長期の設備
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投 資 資 金 を供 給 す る専 門 金 融 機 関 一 の 歴 史 的 発 展 過 程 を 、1920年 代 末 か ら70年 代 にわ
た って 跡 づ け た もの で あ る。 そ して 、 イ ギ リス に お け る長 期 信 用 機 関 の 生 成 と発 展 は 、 つ
ね に、 同 国 中央 銀 行 た る イ ング ラ ン ド銀 行 の 強 力 な る支 援 によ って 支 え られ て い たの であ
るか ら、 本 研 究 は、 同 時 に、 同 行 の 産 業 再 編 助 成 活 動 の 展 開 史 を 跡 づ け ることで もあ った。
本 論 文 の 副 題 が 「イ ン グ ラ ン ド銀 行 の 産 業 再 編 助 成 政 策 の展 開 」 とな ってい る所 以 であ る。
本 論 文 は、 イ ン グ ラ ン ド銀 行 の 産 業 援 助 活動 が 、 い っ 、 どの よ うに して 生 まれ 、 発展 し
て 行 っ たか を 明 らか に した 序 章 、 同 行 の イニ シア テ ィ ブに よ っ て1946年 に 設 立 さ れ た
FinanceCQrporationforIndustry(以 下 、FCIと 略 す)が 、1973年 に 、Financefor
Industry(以 下 、FFIと 略 す)に 統 合 され る ま での経 過 を フ ォ ロー した 第1～5章 、 お
よ び長 期 信 用 機 関 に関 す る理 論 的 諸 問 題 を 取 扱 った 第6・7章 、 とい う3っ の 部 分 か ら成
立 って い る。
先 ず 、 序 章 で は、1920年 代 末 に、 イ ング ラ ン ド銀 行 が 、 ア ー ムス トロ ン グ社 の 救 済 を
契 機 と して 産 業 再 編 の 助 成 に乗 り出 し、 以 後 、1929年 に はSecuritiesManagement
Trustを 、1930年 に はBanker'sIndustrialDevelopmentCompany(以 下 、BIDと 略
す)を シテ ィと協 同 で設 立 し、 折 か らの 長 期 不 況 に 悩 む イ ギ リス 重要 産 業 再編 の イニ シア
テ ィブ を と っ た こ とが 詳 細 に解 明 され て い る。 そ して 、 産業 再編 の イニ シア テ ィ ブを 中 央
銀 行 が と る と い う他 国 に余 り例 を み な い 事 態 が生 じた こと に っ い て 、 筆者 は 、 当 時 の イ ギ
リス金 融 機 構 が 国 際 金 融 に編 し、 自国 産 業 と疎 遠 で あ った た め で あ る、 と して い る。
第1章 か ら第5章 ま では 、 上 記 のBIDの 業 務 を 引継 い だFCIの 活動 状 況 が詳 細 に分
析 され て い る。 先 ず 、FCIは 、 一 流 生 命 保 険会 社 、 イ ンベ ス トメ ン ト ・トラス トお よ び
イ ング ラ ン ド銀 行 が そ れ ぞ れ4:3:3の 割 合 で 出 資 した授 権 資 本 金2,500万 ポ ン ドの金
融 機 関 で あ るが(但 し、 払 込 み 額 は そ の2%に 過 ぎ な い)、そ の業 務 は シテ ィの 主 な預 金 銀
行(5大 銀 行 を 含 む 手 形 交 換 所 加 盟 銀 行11行)か ら借 入 れ た資 金 を又 貸 しす るいわ ゆる 「融
資仲 介 」 で あ?た こ と、 お よ び その 初 期 の 活動 は鉄 鋼 業 を 中心 と した もの で あ っ た こ と 、
が明 らか に され る(第1章)。 と ころ で 、FCIは 、1949年 の第1次 鉄 鋼 国 有 化 に よ って
最 大 の 顧 客 を 失 な い 、 鉄 鋼 業 以 外 の 分野 に活 路 を求 め るの で あ るが 、 ペ トロ ケ ミカル ス 社
の設 立 に関 連 して 多 大 の 欠 損 を 出 し(第2章)、 その 欠 損 を 埋 め る ため に、1957年 、 イ ン
グ ラ ン ド銀 行 か ら、 「株 金 の 期 日前 払 込 み」 と い うめ っ た に ない 方 法 で援 助 を 仰 い だ の で
あ る(第3章)。 この 援 助 に よ って 自 己資 本 の過 少 と い う体 質 に一 定 の 改 善 を 加 え たFCI
は、その 後 、鉄 鋼 業 、海 運 業 な どに 巨額 の 融 資 を 行 な い 、1966年 末 に は そ の 融 資残 高 を 限
度 額 の1億 ポ ン ド近 くまで もって 行 くの で あ る が 、しか し この 頃 に は 、 す で に 他 の政 府系 金
融機 関の 整 備 が進 み、預 金 銀 行 の 中 長 期信 用供 与 も活 発 化 してきた の で あ って 、そ の た めF
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CIは 、その地位を相対的に低下させて行 ったのである。 この趨勢 に追打 ちをか けたの
が1967年 の第2次 鉄鋼国有化であって、以後、FCIは 急速に衰退 し、っいに、1973
年、同系統の中小企業金融機関であるIndustrialandCommerc童alFinanceCorpQration
(以下、ICFCと 略す)な どとともに、FFIに 統合されるに至 るが(第4章)、 この統
合はICFCに よるFCIの 吸収 ・合併であって、この統合過程においてイングランド銀




























の本格的な研究としては恐 らく最初のものである、といって良い。 しか もそのさい、筆者
は、FCIの バランスシー トや社長のステー トメン ト類、エコノミス ト誌やバンカーズマ
ガジン誌などに散在 している断片的なFCIに 関する記事、等々の1次 資料を精力的に渉
猟 し、分析 ・整理 して、FCI像 の、ひいては戦間期以後のイギ リス現代史の一断面の再構
成を試みているのであるが、この試みは成功 しているということができる。本研究によっ
て、従来、長期信用機関論の分野で不足勝ちであったイギ リスの事例が相当程度埋め られ
ることとなるのであって、 この点で、本論文は高 く評価されて然るべきである。
筆者が長期信用機関について理論化を試みた部分についていえば、ここには、長期信用
機関と信用論との関連を論 じた部分において、貴重な問題提起がみられる。しかし、問題
の性質上、本格的な解決にはなお今後の研究にまつべきものが残されている。
以上審査するところにより、本論文は経済学研究科博士課程修了論文として合格と判定
する。
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